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李艶紅氏博士学位申請論文審査報告書 
 
早稲田大学大学院法学研究科博士後期課程を 2013 年 3 月に研究指導終了により退学し、
現在は比較法研究所助手である李艶紅氏は、2014 年 10 月 20 日、早稲田大学学位規則第 7
条第 1 項に基づき、その論文「株式会社法制における種類株式制度と会社支配権の帰属の
あり方―EU における『黄金株』問題を契機として―」を早稲田大学大学院法学研究科に提
出して、博士（法学）（早稲田大学）の学位を申請した。後記の審査員は、同研究科の委嘱
を受けて、この論文を審査してきたが、2015 年 2 月 5 日、審査を終了したので、ここにそ
の結果を報告する。 
 
Ⅰ．本論文の構成と内容 
（１）本論文の目的と構成 
本論文は、ＥＵ構成国における国営企業等の民営化などにおいて当該企業に対する国家
等の支配権維持の手法として用いられた「黄金株」に対して、ＥＵ裁判所で展開された一
連の訴訟等について、総合的かつ詳細な分析を行い、その法的問題点を提示し検討するこ
とを通じて、より普遍的な会社法上の重要な問題である「株式会社法制における種類株式
制度と会社支配権の帰属のあり方」を考察しようという、壮大かつ意欲的な試みから生み
出されたものである。本論文で紹介される各国の事例を見る限り、ＥＵ構成国では国家等
の支配権維持の方法として「黄金株」は原則として許されないこととなる。しかし、それ
でよいのか。本論文は、「黄金株」の発祥地であるイギリスで、そのような特殊な株式が創
設された背景から説き起こし、それがＥＵ諸国に普及していく過程を丹念に辿るとともに、
ＥＵ委員会が何を問題視したのかを、各ＥＵ構成国の「黄金株」事例を詳細に紹介し、分
析するなかで浮き彫りにする。後半部分では、本論文は、そのことが日本法や中国法にど
のような示唆を与えるのかという問題意識から、日本法における支配権に関連する拒否権
付種類株式や単元株を用いた複数議決権などの問題を検討する。 
本論文は、序章「種類株式制度と会社支配」、第一章「『黄金株（a Golden Share）』の創
出とその展開 ―1980 年代イギリスでの誕生と 1990 年代 EU での利用拡大を中心に―」、 
第二章「EUにおける資本移動の自由原則の確立とその適用」、 第三章「EUにおける『黄金
株(golden shares)』を通じた支配権保持のあり方―EU 裁判所の判例分析を中心に―」、第
四章「日本の会社法における種類株式制度と会社支配―拒否権付種類株式・単元株制度・
種類株主総会制度―」、終章「今後の課題と展望」からなる。 
  
（２）本論文の概要 
序章「種類株式制度と会社支配」 
本論文の目的が提示される。具体的には、「株式会社の支配権の帰属のあり方に関して、
支配権の帰属を確定させるためのツールとして種類株式制度が利用され、それも一株一議
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決権の原則という、株式会社法制におけるある意味での基本原則についてまで修正を施す
形で同制度が利用され得る状況となっている現在において、株式会社法制に如何なる影響
が生じ得るのか、そして、それに対する株式会社の支配のあり方について、種類株式制度
を中心とした制度のあり方」について検討することにあるとされる。そして、その検討の
ための素材として、本論文では、主としてＥＵ構成国で広く用いられた「黄金株」または
「特権付与」が取り上げられ、ＥＵ裁判所がそのほとんどすべての事例につき条約違反と
して否定してきた論理等の解明を通じて、特殊な種類株式である「黄金株」を用いた支配
権維持の方法の妥当性等を検討するとされる。 
 
第 1 章「『黄金株（a Golden Share）』の創出とその展開 ―1980 年代イギリスでの誕生と
1990年代 EUでの利用拡大を中心に―」 
本章第 1 節「イギリスにおける『黄金株』の登場」と第 2 節「イギリスにおける『黄金
株』の利用」において、「黄金株」発祥地である英国での「黄金株」が取り上げられる。1980
年代に「黄金株」が生まれた経緯を第二次世界大戦後における英国政府による企業の国営
化政策とこれとは逆の民営化政策への転換など、当時の政治状況等を振り返りつつ、いく
つかの具体的な「黄金株」利用事例の分析を通じて「黄金株」を必要とした理由、「黄金株」
に付された権利内容の多様性、英国会社法における「黄金株」の位置づけなどがなされる。
英国会社法では「黄金株」は種類株式の一つとして合法的なものとされてきたことや、シ
ティ・コードなどで買収防衛策として「黄金株」が例外的な存在であると位置づけられて
きたことなどが明らかにされ、イギリスでは、会社法などの観点からは「黄金株」は法的
に特段問題とされてこなかったことが示される。 
 第 3節「ＥＵ諸国における『黄金株』」においては、「黄金株」の利用が 1990年代にＥＵ
構成国内で広がっていく状況が丹念に紹介される。それと同時に、その利用の拡大がＥＵ
委員会によって「資本移動の自由」原則との関係で問題視されるようになっていった経緯
等が、ＥＵの各種文書（1997年コミュニケーションや 2005年ワーキング・ドキュメントな
ど）を参照、引用して、明らかにされる。本論文では、「ワーキング・ドキュメント」にお
ける「特別権利」の 3 類型（政府による特別な承認権・政府による拒否権・政府による指
名権）やＥＵにおける利用形態の 3 分類（イギリス型、一定割合の株式に付随する特権、
株式保有を条件としない特権に分類）とその各分類のいずれかに該当する各ＥＵ構成国の
事例の詳細、またＥＵ裁判所判決が採用した 4 つの基準などが紹介され、その分類・類型
化方法を参考にした分析がなされている。本節ではまた、ＥＵ委員会等が各ＥＵ構成国の
「黄金株」を問題とする背景等が指摘され、ＥＵ法制（条約等）との関係での「資本移動
の自由」原則が重要であったことが強く示唆され、ＥＵ委員会が問題とした十数件に上る
訴訟等に共通するのは、各構成国が工夫を凝らした支配権維持スキームが同原則に抵触す
るとの疑義を引き起こした点であったことが示される。 
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第 2章「ＥＵにおける資本移動の自由原則の確立とその適用」 
本章では、前章で紹介された各事例で「黄金株」が否定された根拠とされる「資本移動
の自由」原則について、それが確立された経緯とその原則の具体的内容が詳細に検討され
る。 
第 1 節「ＥＵにおける市場統合の歴史」においては、第一次大戦後から現在までのＥＵ
統合の歴史が概観される。 
 第 2節「資本移動の自由原則の確立」においては、ローマ条約、ＥＣ条約、指令、白書、
議定書などに基づき、「資本移動の自由」原則が確立していった過程が丹念に跡付けられる。 
 第 3節「資本移動の自由原則の適用」においては、その原則の「直接的効力」の問題、「資
本」の概念をめぐる議論、「あらゆる制限」の文言の解釈・適用をめぐる議論、条約が定め
る例外、その例外を巡る解釈上の問題点などが、要領よく、かつ、過不足なく整理される。 
 
第 3章「ＥＵにおける『黄金株』を通じた支配権保持のあり方」 
本章では、ＥＵ裁判所における判例等が詳細に検討され、各構成国がどのような企業に
どのような形でその支配権を保持しようとしてきたか、またそれらに対してＥＵ委員会や
ＥＵ裁判所がどのように対応してきたかが明らかにされる。なお、本章には「ＥＵ裁判所
の判例分析を中心に」という副題が付されている。 
第 1 節「『黄金株』と資本移動の自由原則」においては、「資本移動の自由」原則がＥＵ
の運営条約第３部第４章に由来することが指摘され、同原則の禁止等に対する各事案の適
合性、原則にある例外適用要件に該当するか否かが多くの事案で争点となってきたことが
示される。 
第 2節「『黄金株』にかかわる事例の諸類型」においては、執筆当時参照可能であった全
17 件がすべて検証され、株式取得に係る上限設定などの分類基準に従って整理し、特徴的
な事例については事実とともに判旨が詳しく紹介される。特に唯一条約違反でないとされ
たベルギーの事例については、政府の関与が事前承認ではなく事後的な異議申し立てであ
ったことや異議申し立てできる事項が限定的であったことなどがＥＵ裁判所をして例外を
認めさせた理由であったことが示され、他方、条約違反とされたイタリアの２つの事例が
取り上げられて、ベルギーの事例と何が違っていたか、興味深い対比が可能となる構成が
とられている。 
第３節「『黄金株』に関する判例の分析および検討」の前半は諸判例の分析である。その
分析の方法としては、ＥＵ裁判所の判断が① 問題の「黄金株」が資本移動の自由原則の規
制範囲に含まれるか否かの判断をした部分、②「あらゆる制限」との同原則の文言に該当
するか否かの判断部分、③ ①②のいずれにも該当するとしても「適用除外」に当たるか否
か、「正当化根拠」の存否の判断部分の３つに分けられるとし、それぞれについて詳細な分
析・検討が行われている。①については、ＥＥＣ条約・ＥＥＣ指令にまで遡り、「直接投資」
と「ポートフォリオ投資」という重要概念についての公権的解釈をも参考にしつつ、「資本
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移動」に該当するか否かについての判断基準とされてきた解釈内容が明らかにされる。②
については、諸判例等の分析の結果、ＥＵ裁判所は「制限性」の解釈については広く捉え
る傾向があったことが指摘される。特に「制限」という文言の意味を「市場にアクセスす
ることに対する制限」と解釈するＥＵ裁判所の基準が示されるとともに、これに対する学
説からの批判などが紹介される。③については、(ⅰ)比例性原則の適合性、(ⅱ)法的安定
性原則の適合性、(ⅲ)単なる経済上の利益追求に用いられてはいけないこと、の「正当化
条件」に係る３つの基準に従って判断されてきたことが述べられ、(ⅰ)については国家の
関与の時点が事前か事後か、追求する政策目的と手段の整合性、介入等に関する開示内容
などが考慮要素とされ、フランス、ベルギー、オランダの事例が同原則を満たすとされた
ことが述べられる。(ⅱ)については(ⅰ)をクリアした例に対して適用されたケースとして
上記フランス・ベルギー・オランダが再び取り上げられ、各ＥＵ構成国が主張する「公益
の観点」に基づく「拒否権」などが客観的で恣意的に運用されないようにされているかど
うかが考慮されてきたとされる。このうちフランスとオランダの例は、その運用基準が明
白かつ客観的なものでないとしてＥＵ裁判所により条約違反と判断された一方で、事後的
異議申立てと構成したベルギーの例は否定されなかったことが明らかにされる。(ⅲ)につ
いては、独立した基準として用いられてきたことが示され、具体例としてはポルトガルと
スペインの例が取り上げられる。そして、「製造業の効率性の現代化と拡大」などという理
由は認められないとされ(ポルトガル)、「タバコ産業」であるとの理由は「公的サービスを
提供する企業」とみなすことができない(スペイン)として、両国の「黄金株」が否定され
た理由等が考察されている。 
本節の後半は、ＥＵ裁判所の判決等に対する学説からの批判の紹介と、これら批判をも
とにしたＥＵ裁判所の判断基準の当否にかかる検討にあてられる。申請者によれば、学説
からの批判は「制限」の文言の解釈に集中しているとされ、「投資を思いとどまらせる」と
いう基準は妥当でないとするものが多いとされる。しかし、「投資意欲」というあいまいな
基準の問題点、裁判所の恣意的判断の危険などが学界等から批判されたものの、ＥＵ裁判
所はこの立場を貫いていることが示され、たとえば 2010 年のポルトガルの事例でも、「投
資意欲」の減退が基準とされたとする。申請者はこの基準には疑問があるとし、「黄金株」
がどれほど「投資意欲」を減少させるものなのか、実態調査が必要であると述べている。 
 
第 4章「日本の会社法における種類株式制度と会社支配」 
種類株式としての拒否権付種類株式と単元株制度を利用した複数議決権株式、さらには
種類株主総会制度が取り上げられる。 
第 1 節「拒否権付種類株式」においては、制度の概要、制度の沿革が整理されたかたち
で提示され、問題の所在が述べられる。特に上場基準との関係での問題点が論じられ、具
体例として上場会社である国際石油開発帝石株式会社の「甲種類株式」の詳細が紹介され
る。申請者は「ナショナル・フラッグ・カンパニー」という側面が例外として許容された
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理由なのかなどと推測するが、同時に、拒否権付種類株式がどのような事項について拒否
権を認めるべきかを検討することの重要性を指摘する。 
第 2 節「単元株と種類株式制度～複数議決権問題」においては、単元株制度を利用すれ
ば複数議決権株式を創設できるメカニズムを詳細に示すことにより問題の所在を明らかに
し、1株 1議決権で支えられてきた資本多数決などの観点から、この複数議決権問題への対
処が、特にサイバーダイン社の上場を契機に喫緊の課題となってきたことが述べられる。 
第 3 節「種類株主総会制度」においては、種類株主総会制度の趣旨、商法・会社法にお
ける規定内容の変遷が丹念に辿られ、種類株主総会が当該種類株式に組織再編行為などに
際して一種の拒否権を付与した機能を有することが示される。定款自治による種類株主総
会事項の拡大の妥当範囲についても言及される。 
 
終章「今後の課題と展望」 
 地方空港などインフラに関連する企業などに対する公的関与の問題、中国企業アリババ
のケースのように絶対的支配株主を有する会社の株式上場など、本論文と同じ問題意識か
らは、さらに検討すべき多くの課題が残っていることが明示される。 
 
Ⅱ 本論文の評価 
ＥＵ各構成国が自国にとって重要な企業に国家の支配権、関与の余地を残そうとするの
はある意味で自然なことともいえる。しかし、ＥＵ運営条約やＥＵ裁判所の一連の判決等
の結果から見れば、ＥＵでは支配権維持の方法として「黄金株」は原則として許されない
こととなるのであろう。申請者が、ＥＵ裁判所がほぼすべての事例に否定的態度をとった
のはなぜか、との疑問を抱いたことは、きわめて納得のいくところであり、その着眼点を
まずは評価したい。「黄金株」をめぐるＥＵ裁判所の判例等は、種類株式を利用した支配権
維持という方策の意義と限界を考えるうえで最適の素材である。種類株式の多様化を図り、
拒否権付種類株式や取締役選任権付種類株式などが創設された日本法だけでなく、申請者
の出身国である中華人民共和国においても将来ありうる国有企業等の民営化との関連でも
意義ある比較法研究である。本論文は、その疑問に対する答えとして、緻密な判例研究の
結果、「資本移動の自由」原則違背が問題視されたことを示す。その論証は、きわめて説得
的であり、高く評価できる。 
従来からＥＵ裁判所における「黄金株」問題は日本でもつとに指摘されていた。しかし、
全 17件（執筆当時参照可能であったものすべて）にも及ぶ判例等に対する会社法学からの
本格的な総合研究はあまりなされておらず、詳細な事例分析や学説からの批判なども踏ま
えて検討した本論文は、学界として大いに歓迎されるものである。特に詳細な事実関係や
判旨等が紹介されていることは、各構成国の考え方や求めているもの、そのために考え出
された特権の内容等を明らかにするものとなっており、資料的価値も高い。それはまた、
各構成国が求めているものや主張とＥＵ裁判所やＥＵ委員会が問題とした点とのズレ、す
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なわち各構成国は内国の重要企業における支配等を問題にしているのに対して、ＥＵ委員
会やＥＵ裁判所は「資本移動の自由」を重視しているということを浮き彫りにする効果を
生んでいる。 
ＥＵ委員会やＥＵ裁判所が「黄金株」問題に対して「資本移動の自由」原則を重視し判
断基準としている点は、ＥＵ委員会やＥＵ裁判所が各構成国の「黄金株」の何を問題とし
ているかを明らかにするだけでなく、「黄金株」による支配権維持それ自体を必ずしも正面
から問題としていないと考える余地を残していることを示唆するものであって、重要であ
る。申請者の「会社支配権の帰属のあり方」という問題意識との関連として、きわめて重
要な部分であろう。したがって、ベルギーのように、「資本移動の自由」原則との関係を意
識して工夫をすれば、ＥＵ裁判所も否定しない可能性があるということにもなるが、それ
でよいのかという問いかけはもっともなところである。 
関連する膨大な資料の読了によって支えられた本論文の考察は、信頼に足りるものとな
っており、説得力も高い。本論文からは、申請者の英語文献についての読解力や日本語能
力の高さ、また法律問題に対する理解の深さと分析の鋭さを十分にうかがい知れる。これ
らのことはまた、申請者が将来独立した法学研究者として自立する能力を有する者である
と判断するに足りる証拠であると評価できる。 
しかし、本論文に対しては、なお次のような点を指摘することができるであろう。 
第一に、ＥＵがこの問題を「資本移動の自由」という、いわばバイサイド投資者の観点
から捉えたことの問題点をさらに考察することができたのではないかと考えられる点であ
る。ＥＵが域内の投資マネーの移動だけでなく、域外からの投資マネーの流入に配慮した
政策を採用し、「黄金株」問題もまたそのような観点から捉えたことは一概に非難すること
はできないであろうが、申請者の当初からの問題意識からすれば、上述したように、「黄金
株」を用いて投資額以上の支配権を保持することができることの当否こそ重要な論点であ
り、そのような問題意識に引き直してＥＵ事例の意義や問題点を検討する余地があったの
ではないかと思われるのである。 
第二に、本論文でも若干の指摘があるが、支配株主がいる会社ほど投資者は好んで投資
先にするという近時の有力な主張に対する検証が十分でないと考えられる点である。たと
えば国家という支配株主がいることは、その会社は危機に際して国家がいわば保証人とし
て行動する可能性が高いとの期待を抱かせるものとなるであろう。投資者の目からすれば、
そのような投資先を選択することは十分ありうることである。本論文でも言及するアリバ
バ上場の例もあり、その点をどのように考えるのかは重要な検討課題であろう。 
第三に、日本法上の拒否権付種類株式や単元株制度を利用した複数議決権問題に対する
検討が必ずしも十分でないと考えられる点である。これら議決権と支配の関係に対する有
効な視座が示されていない現状にあって、会社の支配権に影響を与える株式制度の意義を
正面から検討することの必要性はつとに指摘されているところである。本論文においても、
制度内容の整理とともに、その問題の所在は的確に捉えられているが、たとえば前半のＥ
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Ｕの「黄金株」に係る研究成果との関連性は必ずしも明らかにされていないなど、踏み込
み不足の感が否めない。 
もっとも、以上の指摘は、本論文の先に存在する重要な法的課題であり、本論文の価値
をいささかでも損なうものではない。本論文自身が、上述のように、それら課題を指摘し
ており、申請者がこれらの課題を十分に認識し、将来にわたって一つ一つ検討を重ねてい
くことは明らかであり、むしろ、本論文に示された申請者の問題意識が将来さらに発展い
く余地・可能性を持っているものであることの証左と捉えるべきものであろう。 
 
Ⅲ 結論 
 以上の審査の結果、後記審査員は、全員一致をもって、本論文の申請者が博士（法学）（早
稲田大学）の学位を受けるに値するものと認める 
 
２０１５年２月５日 
審査員 
主査  早稲田大学教授（会社法） 
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                 副査  早稲田大学教授 博士（法学）（神戸大学） 
（会社法・ＥＵ法） 
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